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 مقدمه .1

 در هن   یاساسن  نقنش  تدانند  یمن  ها شرکت یمال یگزارشگر  یمح درک و شناخت کسب

 هن   و باشد داشت  یمال های گزارش کنندگان استفاده تدس  افشاشده یمال اطلاعات ریتفس ةنحد

 نیهم ب  ؛کند کمک کاراتر و بهتر مقررات نیتدو برای استانداردها و مقررات کنندگان تدوین ب 

 ةحندز  در یمتتندد  هنای  پژوهش مدضدع یمال یگزارشگر  یمح بر اثرگذار عدامل یبررس لیدل

 .است بدده یمال و یحسابدار

 بنا  بنازار  ب  ورود بدو در ی،مبتد گذاران سرمای  یحت و بازار فتالان ک  یبنجا اثرات از یکی

 بنازده  و منت یق بنر  صننتت  هن   هنای  شنرکت  تدسن   شده ارائ  اطلاعات اثر شدند، یم مداج  آن

 یبنرا  ییمبننا  را گنروه  هن   هنای  شنرکت  عملکرد گذاران سرمای  رسد یم نظر ب . است ها شرکت

. گدینند  منی   8یصننتت  درون اطلاعات انتقال دهیپد نیا ب  ؛دهند یم قرار گریهمد عملکرد یابیارز

 (1181 د،یچ)

 عملکنرد  دهند  یمن  نشنان  یصننتت  درون اطلاعنات  انتقنال  ةدین پد مدرد در یقبل قاتیتحق

 داری متننی  شداهد و کند یم فراه  ها شرکت مدرد در را یدیمف اطلاعات ،صنتت ه های  شرکت

 ؛8318فدسنتر، ) صننتت  هن   هنای  شنرکت  سندد  و عملکرد اعلام از پس سهام متیق راتییتغ از

 و هنان ) هنا  شنرکت  نین ا سندد  بیننی  همچنین پنیش  و( 1111 ژانگ، و تدماس ؛1111 رامناس،

 .است شده مشاهده( 1181 همکاران، و کاکس ؛1181 تاکر، و تس  ؛8313 همکاران،

 هنای  شنرکت  عملکنرد  یاطلاعنات  ارزش و اثنر  نین ا زانین م کن   دهنند  یمن  نشان قاتیتحق

 یطرفن  از و( 1181 ر،یدسن  ،8331 تسن ،  و منیفنر ) است متفاوت مختل  عیصنا در صنتت ه 

 رفتنار  دین تقل بن   یادین ز لیتما ،دارند تیفتال مشاب  و وابست   یمح در ک  یرانیمد و ها شرکت

 را خندد  یخصدصن  اطلاعنات  است ممکن یحت و دارند گروه با مشاب  ماتیتصم اتخاذ و تیاکثر

 ؛(1181 تناکر  و تسن   ؛8331 استن، و نیشارفست ؛8311 نگتدن،یساپ و یدمسک) رندیبگ دهیناد

 سندد  یحتن  اسنت  ممکن دارند تیفتال همبست  عیصنا در ک  هایی شرکت رانیمد اساس نیا بر

 د،ین چ) برسنند  خندد  یها یصنتت ه  سدد مشاب  یسددها ب  ک  کنند تیریمد ای گدن  ب  را خدد

 .(1181 همکاران، و براتن ؛1181

 کن   یتیصننا  در این آ کن   اسنت  نین ا حاضنر  پژوهش یاصل سؤال شد گفت  آنچ  اساس بر

 دارد، وجندد  هنا  آن یسنددآور  و تین فتال نیبن  یهمبستگ و دارند یشتریب تشاب  آن های شرکت

 وجندد  هنا  آن یمنال  یگزارشنگر   یمحن  در یتفاوت یصنتت درون اطلاعات انتقال ةدیپد واسطة ب 
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 یمنال  یگزارشنگر   یمحن  بنر  آن اثنرات  و دهین پد نین ا بهتنر  درک و سنؤال  نین ا ب  پاسخ دارد؟

 یطرفن  از و کنند  کمک گذاران سرمای  تدس  سکیر یابیارز و بهتر لیتحل ب  تداند یم ،ها شرکت

 مقنررات  و نیقندان   ین ته بنرای  یحسنابدار  یاسنتانداردها  و مقررات و نیقدان کنندگان تدوین ب 

 اسنت،  نگرفتن   انجنام  ن یزم نیا در یقیتحق رانیا در اینک  ب  تدج  با. کند یانیشا کمک کاراتر

 یگزارشنگر   یمحن  مختلن   یها مؤلف  بر یصنتت درون یهمبستگ اثر یبررس با پژوهش نیا در

 بن   اطلاعنات،  یتقارننام و افشا تیفیک ران،یمد سدد بینی پیش دقت سدد، تیفیک ازجمل  ی،مال

 .هستی  یصنتت درون اطلاعات انتقال ةدیپد اثرات شدن تر روشن دنبال

 در و شدد یم پرداخت  پژوهش ةنیشیپ و اتیفرض ،ینظر یمبان انیب ب  سدم و دوم بخش در

 و جینتننا درنهایننت ؛شنندند یمنن داده حیتدضنن هننا منندل و پننژوهش روش چهننارم بخننش در ادامنن 

 .شدد می ارائ  پژوهش های پیشنهاد

 

 پژوهش اتیفرض و ینظر یمبان .2

 اطلاعنات  ةارائن  و تقاضنا  زانین م بنر  ،صننتت  ه  های شرکت تدس  شده ارائ  اطلاعات ریتأث

 بنر  .(1181 د،ین چ) کنرد  یبررس یاطلاعات دگاهید و یا گل  رفتار دگاهید دو از تدان یم را شرکت

 تین فتال بالا یهمبستگ با و مشاب   یمح در ک  هایی شرکت رانیمد ،یا گل  رفتار دگاهید اساس

 دهین ناد منت یق بن   اگنر  یحت ؛دارند یشتریب دیتقل ب  لیتما و رندیگ یم مشاب  ماتیتصم دارند،

 اسنتن،  و نیشارفسنت  ؛8311 نگتدن،یسناپ  و یدمسنک ) باشند  خددشنان  ینهنان  اطلاعات گرفتن

 سندد  مشناب   یسنددها  بن   کن   کنند تیریمد ای گدن  ب  را خدد سدد یحت است ممکن .(8331

 در زهین انگ وجندد  دهنندة  نشنان  یحسابدار ةرشت در ریاخ قاتیتحق. برسند خدد یها یصنتت ه 

 بن   دنیرسن  یراستا در یتتهد اقلام کاری دست و گرید های شرکت از کردن دیتقل یبرا رانیمد

 یةفرضن  اسناس  نین ا بر .(1181 همکاران، و براتن ؛1181،کرات و تس ) است ها آنبا  مشاب  جینتا

 .است شده نیتدو ریز شرح ب  اول

 .دارد وجدد ارتباط سدد تیفیک و یصنتت درون یهمبستگ نیب :اول یةفرض

. دارد اثنر  زین ن سندد  هنای  بیننی  پنیش  ةارائ ةنحد بر ظاهراً کردن دیتقل یبرا رانیمد ةزیانگ

 سنهامداران  بن   را آن دارند قصد و دارند یقبل انتظارات از تر پایین یسدد بینی پیش ک  یرانیمد

 تا کنند یم مدکدل یصنتت ه  های شرکت اعلام و هشدار از پس ب  را آن اعلام زمان کنند، اعلام
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 یبنرا  امکنان  نین ا دیشنا  یطرفن  از .(1181 تناکر،  و تس ) شدد کمتر ها آن تیمسئدل و یروان بار

 های بینی پیش از استفاده با ک  باشد داشت  وجدد تر همبست  عیصنا در فتال های شرکت رانیمد

 خناطر  بن   کنل  در و دهنند  انجنام  خندد  شنرکت  از تری دقیق های بینی پیش مشاب ، های شرکت

 ارائن   تنری  دقیق سدد های بینی پیش کنند تلاش رانیمد ،با صنایع مشاب  شتریب ةسیمقا احتمال

 .شدد می نیتدو ریز شرح ب  دوم یةفرض اساس نیا بر. کنند

 ارتبناط  ،تیریمند  یآتن  یسنددها  بیننی  پیش دقت و یصنتت درون یهمبستگ نیب :دوم یةفرض

 .دارد وجدد

 ةارائن  کردن دیتقل یبرا یقد های مشدق احتمالاً رانیمد نیا ،یا گل  رفتار دگاهید اساس بر

 .(1111 همکناران،  و گراهام) دارند اعتبارشان و شهرت حفظ منظدر ب  داوطلبان  یاضاف اطلاعات

 و اطلاعنات  یارین اخت یافشا انیم یمثبت ارتباط دهندة نشان( 1181) سبچیو و نیهرمال قیتحق

 در رانیمند  ةزین انگ بر یگرید نشانِ تداند یم خدد ک  است ریمد ییتدانا از گذاران سرمای  یابیارز

 .باشد بهتر و شتریب یاریاخت اطلاعات یافشا و کردن دیتقل

 تقاضنا  کاهش باعث صنتت ه  های شرکت تدس  اطلاعات ةارائ ،یاطلاعات دگاهید اساس بر

 اطلاعنات  ةارائن  تین فیک و زانین م کاهش آن متتاقب و شرکت خدد تدس  یاضاف اطلاعات یبرا

 ،باشند  دسنترس  در هنا  شنرکت  اطلاعنات  کن   یحنالت  در کند یم عندان( 8331) ایورک. شدد می

 نین ا ،اساس نیا بر ؛کنند افشا یشتریب یاریاخت اطلاعات شرکت ک  دارد وجدد یکمتر احتمال

 تین فتال  یمحن  و نندع  شنتر یب تشناب   بن   تدجن   بنا  همبست  عیصنا در ک  شدد یم مطرح بحث

 اطلاعنات  از یاریبسن  ک  لیدل نیا ب  ها، شرکت اطلاعات ةارائ یبرا تقاضا است ممکن ،ها شرکت

 یهمبسنتگ  لین دل نیهمن  بن   و ابند ی کناهش  د،ین آ یمن  دسنت  بن   ها یصنتت ه  یافشا قیطر از

 دگاهین د نیا اساس بر. باشد تأثیرگذار ،شرکت تدس  اطلاعات ةارائ ةنحد و مقدار بر یصنتت درون

 افشنا  تین فیک اسنت،  شنتر یب یصننتت  درون یهمبسنتگ  ک  یتیصنا در ک  داشت انتظار تدان یم

 .(1181 د،یچ) ابدی کاهش

 یبرخن  انجام باعث شهرتشان و نام حفظ یبرا رانیمد ةزیانگ ،یا گل  رفتار دگاهید اساس بر

 تدسن   مشناب   اطلاعنات  اگنر  یحت رانیمد است ممکن اساس نیا بر ؛شدد یم یا گل  یرفتارها

 از دین تقل نین ا و کننند  یاضناف  اطلاعنات  ةارائن  بن   اقدام باز باشد، شده ارائ  گروه ه  های شرکت

 شنتر یب تیشنفاف  جادیا ب  کمک و شتریب اطلاعات یافشا ب  منجر ،ها آن با رقابت و گرید رانیمد
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 و است شتریب آن در یصنتت درون یهمبستگ ک  یتیصنا در ک  داشت انتظار تدان یم ؛ پسشدد

 بر. باشد کمتر افشا تیفیک ،شدد می س یمقا ه  با شتریب زین رانیمد و ها شرکت عملکرد احتمالاً

 .شدد می نیتدو ریز شرح ب  سدم یةفرض مذکدر، یها لیتحل اساس

 .دارد وجدد ارتباط افشا تیفیک و یصنتت درون یهمبستگ نیب :سوم یةفرض

 تدسن   سندد  تیریمند  احتمنال  یا گلن   رفتنار  دگاهین د اسناس  بر شد، اشاره ک  طدر همان

 یقبلن  قنات یتحق یبرخن  جینتنا  اینکن   بن   تدجن   با. شدد یم شتریب تر همبست  عیصنا در رانیمد

 ؛8838 همکناران،  و انین میرح) است یاطلاعات یتقارننام و سدد تیفیک نیب ارتباط دهندة نشان

 عیصننا  در سندد  نییپنا  تین فیک و سندد  تیریمند  اسنت  ممکنن  ،(1181 همکناران،  و ایباتاچار

 بنا  ک  دارد وجدد زین احتمال نیا یطرف از. شدد یاطلاعات یتقارننام شیافزا ب  منجر تر، همبست 

 کناهش  اطلاعات یتقارننام ع،یصنا نیا در مشاب  های شرکت اطلاعات بددن دسترس در ب  تدج 

 سندد  تیریمند  صننتت،  ه  های شرکت اطلاعات از استفاده با بتدانند گذاران سرمای  یحت و ابدی

 یهمبسنتگ  اثنر  یبررس یبرا .(1181 د،یچ) دهند صیتشخ تر راحت را رانیمد تدس  شده انجام

 .شد نیتدو ریز شرح ب  چهارم یةفرض اطلاعات یتقارننام بر یصنتت درون

 .دارد وجدد ارتباط اطلاعات یتقارننام و یصنتت درون یهمبستگ نیب :چهارم یةفرض

 یهمبسنتگ  کن   یتیصننا  در کن   گفنت  تندان  یمن  ینظنر  یمبنان  اسناس  بر خلاص  طدر ب 

 سن  یمقا هن   بنا  شتریب ه  رانیمد و ها شرکت عملکرد احتمالاً و است شتریب ها آن یصنتت درون

 آن شندن  بندتر  هن   و یمنال  یگزارشنگر   یمحن  شندن  بهتنر  یبرا ه  ی،تئدر  یتدج ،شدد می

 .دارد وجدد یصنتت درون اطلاعات انتقال ةدیپد شدن پررنگ واسطة ب 

 

 پژوهش ةنیشیپ .3

 عملکنرد  دهند  یمن  نشنان  یصننتت  درون اطلاعنات  انتقنال  ةدین پد مدرد در یقبل قاتیتحق

 داری متننی  شداهد و کند یم فراه  ها شرکت مدرد در را یدیمف اطلاعات ،صنتت ه  های شرکت

 ؛8318فدسنتر، ) صننتت  هن   هنای  شنرکت  سندد  و عملکرد اعلام از پس سهام متیق راتییتغ از

 و هنان ) هنا  شنرکت  نین ا سندد  بیننی  پنیش  همچنین و( 1111 ژانگ، و تدماس ؛1111 رامناس،

 البتن   ؛اسنت  شنده  مشناهده ( 1181 همکناران،  و کناکس  ؛1181 تاکر، و تس  ؛8313 همکاران،

 ارزش و یصننتت  درون اطلاعنات  انتقنال  ةدین پد اثنر  زانین م ک  دهند یم نشان یگرید قاتیتحق
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 ،8331 تس ، و منیفر) است متفاوت مختل  عیصنا در صنتت ه  های شرکت عملکرد یاطلاعات

 .(1181 ر،یدس

 ،هنا  شنرکت  نرمال ریغ بازده یبررس با یا جداگان  قیتحق در زین( 8317) رینفلیس و نچیکل

 راتییتغ نیب یهمبستگ ک  دادند نشان ها آن. افتندی دست فدستر قیتحق تأییدکنندة شداهد ب 

 همان در و است نکرده افشا را اطلاعات هندز ک  یشرکت و اطلاعات منتشرکنندة شرکت یمتیق

 سنهام  منت یق در( یمنفن ) مثبت رییتغ هر ک  یمتن نیا ب  است؛ دار جهت دارد، تیفتال صنتت

 .شدد یم صنتت ه  شرکت متیق در( یمنف) مثبت رییتغ مدجب اطلاعات، ةکنند افشا شرکت

. اسنت  شنده  دییتأ ه  شده بینی پیش سدد مدرد در یصنتت درون اطلاعات انتقال ةدیپد اثر

 مشاب  های شرکت غیرعادی بازده با سدد، از رانیمد بینی پیش ک  داد نشان( 8317) ینسکیباگ

 روش دو از اسنتفاده  بنا  زین ن( 8313) همکناران  و هنان  ق،یتحق ازاین پس. است همراه صنتت ه 

 سدد مدرد در یصنتت درون اطلاعات انتقال ةدیپد اثر یبررس ب  ،غیرعادی بازده ةمحاسب مختل 

 اما ؛بدد ینسکیباگ قیتحق یها افت ی تأییدکنندة ها آن اول روش ةجینت ؛پرداختند شده بینی پیش

 بنازده  ةمحاسنب  یبنرا ( صننتت  شناخص  و بازار شاخص مدل) یشاخص دو مدل از ک  یحالت در

 یصننتت  درون اطلاعنات  انتقنال  ةدین پد اثبنات  یبنرا  دار متنی ارتباطی ،ندکرد استفاده غیرعادی

 .نکردند مشاهده

 سندد  بیننی  پنیش  مندرد  در یصنتت درون اطلاعات انتقال ةدیپد( 8331) لدستگارتن و دیپ

 درآمند  انسین کدار ب  دهیپد نیا اثر زانیم ک  دندیرس ج ینت نیا ب  و کردند یبررس را ها شرکت

 همکناران  و  یکن  قین تحق ارتبناط  نیهم در. دارد یبستگ درآمد انسیوار نیهمچن و شرکت دو

 اطلاعننات انتقننال باشننند،( رقیننب) غیننر رقیننب شننرکت دو کنن  درصنندرتی داد نشننان( 1111)

 .است( یمنف) مثبت صدرت ب  شرکت دو نیب یصنتت درون

 انتقنال  ةدین پد کن   هسنتند  مندرد  نین ا دهندة نشان ک  اند شده انجام زین یگرید قاتیتحق

 سندد  ،(8331 اسنتدلز،  و لننگ ) یورشکستگ اعلام مانند یگرید مدارد در یصنتت درون اطلاعات

 وجندد  زین ن( 1111 همکناران،  و گلسندن ) ارائن   دیتجد و( 8331 همکاران، و لاوکس) یمیتقس

 .دارد

 شندک  بن   ،صنتت ه  شرکت یمتیق التمل عکس ک  دادند نشان ،(1111) ژانگ و تدماس

 بنا  دار متننی  و یمنف ارتباطی است، کرده منتشر را اطلاعاتش زودتر ک  یشرکت اطلاعات انتشار

 کن   کردند ریتفس گدن  این ها آن. دارد شرکت خدد اطلاعات انتشار شدک ب  ی،متیق التمل عکس



 06 یمال يگزارشگر طيمح بر یصنعت درون یهمبستگ اثرات

 انتشنار  بنا  و دهند  یم نشان ازحد بیش التمل عکس صنتت ه  های شرکت اطلاعات انتشار ب  بازار

 .کند یم اصلاح را خدد ازحد بیش التمل عکس شرکت، خدد اطلاعات

 تدسن   منتشرشده اطلاعات از لگرانیتحل ةاستفاد ةنحد یبررس ب ( 1188) شن و یلاریه

 هنای  شنرکت  اطلاعنات   انتشنار  زمنان  در کن   دادنند  نشنان  و پرداختنند  صننتت  ه  های شرکت

 خندد  هنای  بینی پیش دارند، ریمد آن های بینی پیش از یشتریب ةتجرب ک  یلگرانیتحل صنتت، ه 

 دقنت  و کننند  یمن  اصنلاح  انند،  نکنرده  منتشنر  سندد  بیننی  پیش هندز ک  هایی شرکت سدد از را

 .برند یم بالاتر رابینی  پیش

 بنا  یصننتت  درون یهمبسنتگ  دار متننی  و مثبنت  ارتباط دهندة نشان( 1181) دیچ قیتحق

 .است اطلاعات یتقارننام و  یسرما ةنیهز با یمنف ارتباط و سدد بینی پیش تتداد سدد، تیفیک

 هنا  آن صننتت  ه  های شرکت ک  یزمان ها شرکت ک  دادند نشان( 1181) همکاران و دایک

 سندد  تیریمد ب  اقدام دارد یشتریب احتمال کنند، یم دیجد سدد گزارش و ارائ  دیتجد ب  اقدام

 .کنند

 دیین تأ را یصننتت  درون اطلاعات انتقال ةدیپد وجدد زین( 1181) همکاران و کاکس قیتحق

 یخبرهنا  اثر ک  یمتن نیا ب  ؛دارد وجدد کدچتیر اثر آن مدرد در ک  داد نشان نیهمچن و کرد

 .است مثبت یخبرها اثر از تر بزرگ آن در یمنف

 مدضندع  نین ا یبررسن  بن   ،عیصننا  یشروهایپ ییشناسا قیطر از( 1181) همکاران و براتن

 جینتنا . دارد اثنر  گنر ید هنای  شرکت یده گزارش بر شروهایپ نیا عملکرد اعلام ایآ ک  پرداختند

 دهنند،  یمن  گنزارش  را انتظنار  از کمتنر  یسنددها  شنرو یپ هنای  شرکت یوقت ک  داد نشان ها نآ

 و کننند  یمن  گنزارش  انتظنار  از کمتر یسددها ی،تتهد اقلام بر یاثرگذار با زین گرید یها شرکت

 .عکسبر

 تیشنفاف  ةدرجن  کن   دادنند  نشنان  اطلاعات، انتقال اثر دییتأ ضمن( 1187) همکاران و دی

 .است اثرگذار آن بر ،عیصنا بددن یرقابت زانیم و ها شرکت اطلاعات

 

 پژوهش شناسی روش .4

 پژوهش روش. 1-4

 پنس  و نگنر  گذشنت   ندع از ی،زمان بتد ازلحاظ ی وکاربرد ندع از هدف ازلحاظ پژوهش نیا

. اسنت  شنده  اسنتفاده  یبیترک یها داده دنیرگرس لیتحل از اتیفرض آزمدن یبرا. است یدادیرو
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 و آن یحیتدضن  هنای  یادداشت و ها شرکت یمال های صدرت و نیند آورد ره افزار نرم از ها داده نیا

 یبنرا . اسنت  شده استخراج تهران بهادار اوراق بدرس سازمان تدس  شده ارائ  اطلاعات نیهمچن

 استفاده STATA و Eviews اکسل، افزارهای نرم از ازین حسب ها داده وتحلیل تجزی  و پردازش

 .است شده

 

 یصنعت درون یهمبستگ گیری . اندازه2-4

 یبنرا  کن   اسنت  هنا  شنرکت  یصننتت  درون یهمبستگ یاصل مستقل ریمتغ پژوهش نیا در

 از ،(1181) دیننچ و( 1111) پنندنیلیف و نیکمننمدرداسننتفادة  روش از تیننتبت بنن  آن ةمحاسننب

 پننج  یبنرا  صنتت یتجمت فروش ةسالان رییتغ نرخ ب  شرکت فروش ةسالان رییتغ نرخ انسیکدار

 تنابع  شنتر یب کن   ن یهز برعکس ک  است نیا فروش از استفاده لیدل. شدد یم استفاده آخر سال

 ،یلن  و جند ) اسنت  صنتت داخل مشترک یفاکتدرها تابع فروش است، شرکت داخل یفاکتدرها

 راتیین تغ انسین وار تندان  یمن  ،فنروش  ةسنالان  ریین تغ نرخ انسیکدار عامل ةمحاسب یبرا .(8331

 :کرد  یتجز ریز شکل ب  را صنتت کی یتجمت فروش

 

          (       )

     ∑           
 

   

 ∑     
    (     )  ∑

 

 

   
∑        (           )

   

             
 

 :آن در ک 

÷ Sind ،صنتت، فروش رییتغ درصد 

÷ Si,t ،شرکت فروش رییتغ درصد i سال در t، 

INDVAR ،یتجمت فروش راتییتغ انسیوار، 

IDIOVAR، (ها واریانس یوزن نیانگیم) ها شرکت فروش راتییتغ انسیوار، 

COV، صنتت، در مدجدد های شرکت تمام یجفت فروش انسیکدار مجمدع 

W ،است. (صنتت فروش کل از ها شرکت فروش سه ) شرکت هر وزن 

 کن   اسنت  نین ا بر فرض  ،یتجز یسادگ و شدن ممکن یبرا  یتجز نیا در ک  گفتنی است



 09 یمال يگزارشگر طيمح بر یصنعت درون یهمبستگ اثرات

 در ،شنکل  نین ا بن   یتجمت فروش انسیوار یةتجز .(1111 پد،یلیف و نیکم) هستند ثابت ها وزن

 ؛1181 ون، و  یکن  ؛1181 د،ین چ ؛1111 پند، یلیف و نیکم) است شده استفاده مختل  قاتیتحق

 .(1188 پدلاک،

 هنای  شندک . اسنت  شنرکت  سنطح  و صننتت  سطح های شدک از متأثر( COV) انسیکدار

 ،شدند می جهت یک در ها شرکت فروش رییتغ ب  منجر متمدلاً ک  ازآنجایی صنتت سطح مشترک

 نکن  یا بن   بسنت   ،یشنرکت  سنطح  هنای  شندک . شند  خداهند  مثبنت  انسین کدار ب  منتج احتمالاً

 انسین کدار بن   منجنر  تدانند یم باشند، ه  مکمل ای نیگزیجا صنتت آن در ها شرکت محصدلات

 منجنر  شرکت سطح های شدک باشند، ه  نیگزیجا ها شرکت یکالاها اگر. شدند یمنف ای مثبت

 مقندار  رو ازاینن  ؛شند  خداهند  مثبنت  انسین کدار ب  منجر باشند، مکمل اگر و یمنف انسیکدار ب 

 در هنا  شنرکت  یصننتت  درون یهمبستگ سطح عندان ب  صنتت، هر یبرا هرسال انسیکدار مطلق

 .(1181 د،یچ) شدد یم گرفت  نظر در صنتت آن

 

 قیتحق یرهایمتغ و ها مدل .3-4

 بنا  هنا  مندل  نین ا نیتخم یبرا. است شده استفاده شرویپ های مدل از اتیفرض آزمدن یبرا

 و چناو  هنای  آزمندن  از مندل  نیتخمن  ةدیشن  انتخاب منظدر ب  ابتدا ،یبیترک یها داده از استفاده

 بنا  کن   انسین وار یناهمسنان  این  خددهمبسنتگی  وجندد  صندرت  در و است شده استفاده هاسمن

 حنداقل  روش بن   مندل  بنرآورد  شندد،  یمن  مشخص( LR) 1ییدرستنما نسبت آزمدن از استفاده

 .است شده زده نیتخم( GLS) 8یافت  تتمی  مربتات

 

 اول یةفرض .1-3-4

 :شدد می آزمدن مدل نیا از استفاده با پژوهش نیا اول یةفرض
                                          

              
 

 :آن در ک 

SD_DDM، سدد، تیفیک ریمتغ 

IIC، یصنتت درون یهمبستگ 

BULK، (1 یبالا تیمالک درصد مجمدع) عمده تیمالک%، 
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LEV، ها دارایی ب  یبده نسبت، 

SIZE، (بازار ارزش یتیطب ت یلگار) شرکت ةانداز، 

MB، یدفتر ارزش ب  بازار ارزش نسبت، 

CFO، ها، ییدارا با شده همگن یِاتیعمل نقد وج  اناتیجر 

LOSS، است شرکت یده انیز یمدهدم ریمتغ. 

 یمختلف یارهایمت و ها روش ،است وابست  ریمتغ مدل نیا در ک  سدد تیفیک سنجش یبرا

 هنای  مندل  انین م از کن   دادنند  نشنان  یقیتحق در( 8831) منش یریبش و یرحمان. دارد وجدد

. است سدد تیریمد کش  تدان نیشتریب یدارا رانیا بازار در( 1111) دچد و دچد مدل مختل ،

 ةدور ،یجنار  ةدور در نقند  وج  اناتیجر و یتتهد اقلام نیب یمیمستق ارتباط دچد و دچد مدل

 و( 8831) مننش  یریبشن  و یرحمنان  قین تحق جینتنا  بن   تدج  با. کند یم برقرار بتد ةدور و قبل

 اریننمت انحننرافاز  ،(1111) سیفرانسنن و( 1181) دیننچ قنناتیتحق از تیننتبت بنن  نیهمچننن

 تین فیک شناخص  عندان ب  شرکت هر آخر سال 1 یبرا( 1111) دچد و دچد مدل های مانده باقی

 تنر  نییپنا  سندد  تیفیک باشد، شتریب انحراف نیا مقدار هرچ . شد استفاده ،شرکت سال آن سدد

 و دهند  یمن  نشنان  را یصننتت  درون یهمبستگ ک  است یاصل مستقل ریمتغ ،ICC ریمتغ. است

 پننج  یبرا ک  است یانسیکدار عامل مطلق قدر شد، داده حیتدض زین قبل بخش در ک  طدر همان

 و اشنبدق  از تین تبت بن   مدل نیا کنترل یرهایمتغ. است شده محاسب  صنتت هر در آخر سال

 .شد انتخاب( 1181) دیج نیهمچن و( 1118) همکاران

 دوم یةفرض .2-3-4

 :شدد می آزمدن مدل نیا از استفاده با پژوهش نیا دوم یةفرض
 

                                         
                                

 

 های بینی پیش یخطاها درصد نیانگیم ت یلگار ،ERROR وابست  ریمتغ مدل نیا در

، بدین شرح مدل نیاة نشد یمترف یکنترل یرهایمتغ گرید. است شرکت هرسال در شده انجام

 است:

 BSISE ؛شرکت مدیرة هیئت یاعضا تتداد ت یلگار 

INR مدیره؛ هیئت غیرمدظ  یاعضا نسبت 



 04 یمال يگزارشگر طيمح بر یصنعت درون یهمبستگ اثرات

BETA دست ب  بازار کل و شرکت یخیتار یها بازده نیب ةرابط از ک  است سکیر عامل 

 ؛است آمده

HORIZON انیپا تا شده ارائ  های بینی پیش ةماندیباق یروزها تتداد نیانگیم مترف 

 .است سال همان

 همکاران و انیملک و( 1111) همکاران و اینکیآج کار اساس بر یکنترل یرهایمتغ

 .شد انتخاب( 8813)

 

 سوم یةفرض .3-3-4

 :است شده استفاده ریز مدل از سدم یةفرض آزمدن یبرا
                                              

             
 و ازاتین امت اسناس  بر ریمتغ نیا. است افشا تیفیک مترف DQ وابست  ریمتغ مدل نیا در

 نین ا در. اسنت  شنده  محاسنب   تهنران  بهنادار  اوراق بندرس  سنازمان  تدسن   شده ارائ  بندی رتب 

 داده ها شرکت از کی هر ب  نمره دو ،بددن اتکا قابل و بددن مدقع ب  اریمت دو اساس بر ،بندی رتب 

 آمنده  دسنت  بن   هنا  شرکت هرسال یبرا یینها ةنمر کی ،یوزن نیانگیم اساس بر ک  است شده

 اوراق بندرس  سنازمان  شندة  ارائن   ةسالان بندی رتب  گزارش از ماًیمستق ک  یینها ةنمر نیا. است

 مختلن   یداخل قاتیتحق. است افشا تیفیک شاخص پژوهش نیا در است، شده استخراج بهادار

 همکناران،  و شیستا) اند کرده استفاده سدد تیفیک شاخص عندان ب  نمره نیا از قبلاً زین یگرید

 .(8831 همکاران، و یناظم ؛8838 ،یآباد منتیم و خیمشا ؛8831

 کن   درصندرتی  کن   اسنت  یمدهندم  رین متغ متنرف  DUAL یکنترل یرهایمتغ مدل نیا در

. بندد  خداهند  صنفر  عندد  صندرت  نیا ریغ در و کی عدد ،باشد زین مدیره هیئت رئیس مدیرعامل

ROA انتخناب ( 1181) دین چ کنار  اسناس  بر یکنترل یرهایمتغ. است ها ییدارا بازده مترف زین 

 .شد

 

 چهارم یةفرض .4-3-4

 :است شده استفاده ریز مدل از چهارم یةفرض آزمدن یبرا
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 روزانن   یمتن یق شنکاف  نیانگین م متنرف  ک  است SPREAD وابست ، ریمتغ مدل نیا در

 یفیک یمفهدم اطلاعات یتقارننام ازآنجاک . است اطلاعات یتقارننام یبرا یشاخص و است سهام

  ین تتر آن زانین م نینی تت یبنرا  یشاخص است لازم ،نیست مشاهده قابل  یمستق طدر ب  و است

 شنکاف . اسنت  شنتر یب یاطلاعنات  یتقنارن نام دهنندة  نشنان  ،شتریب یِشنهادیپ متیق شکاف. شدد

 ،یافلاطندل  ؛8831 همکناران،  و شیسنتا ) دیآ یم دست ب  ریز فرمدل از استفاده با روزان  یمتیق

8831): 
 

       
|     |

           
 

 

Spread، روزان  یمتیق شکاف، 

AP، شرکت سهام فروش یشنهادیپ متیق نیبهتر، 

BP، شرکت سهام دیخر یشنهادیپ متیق نیبهتر. 

 

 یآمار ةنمون و جامعه .4-4

 تهنران  بهنادار  اوراق بندرس  در شده پذیرفت  های شرکت یةکل ،پژوهش نیا یآمار ةجامت

  یشنرا  کن   هسنتند  رانیا  یسرما بازار های شرکت از دست  آن پژوهش، نیا یآمار نمدن . است

 :باشند داشت  را ریز

 من  یب هنای  شنرکت  و ننگ یزیل ،یمنال  گنری  واسط  ،ها بانک جزو ،مدردنظر یها شرکت -8

 ؛نباشند

 ؛باشد اسفندماه 13 ها آن یمال سال انیپا -1

 در هنا  آن مدرد در ،8838 تا 8811 یها سال یبرا پژوهش نیا مدردنیاز یها داده تمام -8

 ؛باشد دسترس

 ؛باشند نداده یمال سال رییتغ پژوهش ةدور یط -1

 را فندق   یشنرا  ک  باشد شرکت 81 یدارا حداقل کنند، یم تیفتال آن در ک  یصنتت -1

 .باشند داشت 

 برحسنب  ی،صننتت  درون یهمبسنتگ  رین متغ ازجملن   رها،یمتغ از یبرخ ک نیا ب  تدج  با

 و صننتت  هنای  شنرکت  تتنداد  بنددن  ک  تا شد لحاظ آخر تیمحدود ،شدند می محاسب  صنتت

 وجندد  بن   یآمنار  اعتبنار  در یمشنکل  صننتت  آن های شرکت سال تتداد شدن ک  ،آن متتاقب
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 یبنرا  مختلن   صننتت  81 در شرکت 871 درنهایت ،ذکرشده های محدودیت ب  تدج  با. اوردین

 .شدند انتخاب پژوهش نیا

 

 پژوهش یها افتهی. 5

 یفیتوص یها داده .1-5

 شده ارائ  8 نگاره در ،ها مشاهده از یکل یینما ةارائ برای پژوهش نیا یفیتدص یها آماره

 .است

 یفیتوص یها آماره :1 نگاره

 اریمت انحراف حداقل حداکثر ان یم نیانگیم رهایمتغ

ERQ 871/1  881/1  713/7  188/1  111/1  

IIC 111/1  188/1  181/1  111/1  111/1  

BULK 817/71  731/77  111/811  111/1  811/87  

LEV 181/1  118/1  111/8  111/1  111/1  

SIZE 811/88  188/88  118/81  181/1  781/8  

MB 111/1  111/8  888/31  - 771/811  181/81  

LOSS 818/1  111/1  111/8  111/1  811/1  

CFO 111/1  883/1  811/8  - 111/11  111/8  

ERROR 188/8  888/8  381/81  - 117/1  871/8  

INR 111/1  111/1  111/8  111/1  111/1  

HORIZON 181/811  111/811  111/181  111/1  188/88  

BSIZE 718/8  731/8  111/1  138/1  813/1  

DQ 111/13  113/71  311/33  - 171/8  811/11  

DUAL 181/1  111/1  111/8  111/1  871/1  

ROA 881/1  138/1  711/1  - 111/1  811/1  

SPREAD 113/1  113/1  111/1  111/1  113/1  

 

 بن   کین نزد حنداقل ( IIC) یصنتت درون یهمبستگ یتنپژوهش، ی ینا یاصل مستقل ریمتغ

 نشنانگر  ر،ین متغ نیا 111/1 اریمت انحراف ب  تدج  با ک  است 181/1 حداکثر و( 1118/1) صفر
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 عامنل  دو کسنر  از رین متغ نین ا اینکن   بن   تدجن   بنا ؛ اسنت  رین متغ نین ا کدچنک  راتییتغ ةدامن

INDVAR و IDIOVAR  فروش راتییتغ یها انسیوار زین ملاعدو  نیا واست  آمده دست ب 

 رین متغ. داشنت  وجندد  یصننتت  درون یهمبسنتگ  رین متغ مشاهدات بددن کدچک انتظار ،هستند

 مندل  آخنر  سنال  سن   یها ماندهیباق اریمت انحراف اینک  ب  تدج  با( ERQ) سدد تیفیک ةوابست

 یخطنا  ةوابسنت  رین متغ. است 871/1 آن نیانگیم و است مثبت ریمقاد یدارا ،است دچد و دچد

 درصند  و اسنت  شده محاسب  یتیطب ت یلگار صدرت ب  اینک  ب  تدج  با ،(ERROR) بینی پیش

کن    باشند  یمنفن  ریمقاد یدارا تداند یم باشد، زین کی از کمتر ریمقاد تداند یم بینی پیش یخطا

 اسناس  بنر  کن  ( DQ) افشنا  تیفیک ریمتغ درنهایت ؛است -117/1 ةنیکم مقدار یدارا در اینجا

 نیانگین م یدارا اسنت،  شده محاسب  تهران بهادار اوراق بدرس سازمان تدس  شده داده ازاتیامت

 اسنتدلال  تندان  یم ،شده داده ازاتیامت ةانیم و نیانگیم ب  تدج  با ؛است 3/33 حداکثر و 11/13

 تین فیک یدارا باشند،  کنرده  کسنب  811 از 71 ازیامت حدوداً بندی رتب  نیا در ک  یشرکت کرد

 .است نیانگیم حد در و متدس  یافشا

 

 اتیفرض آزمون جینتا .2-5

 اول یةفرض آزمون ةجینت. 1-2-5

 یبرا نیبنابرا ؛است شده استفاده یبیترک یها داده از اتیفرض آزمدن یبرا پژوهش نیا در

 ب  تدج  با. است شده استفاده مربدط های آزمدن از ،یدنیرگرس مدل نیتخم ندع کردن مشخص

 روش و ثابنت  اثنرات  روش ،(ننگ یپدل) یبن یترک یها داده روش ب  نیتخم نِیب از ،ها آزمدن جینتا

 ثابت اثرات روش هاسمن، و چناو آزمندن دو هر در H0 یةفرض شدن رد خاطر ب  ،یتصادف اثرات

 .شدد می استفاده مدل نیتخم یبرا

( LR) یینما درست نسبت آزمدن از ،انسیوار یناهمسان وجدد یبررس یبرا پژوهش نیا در

 آزمندن  در اینکن   ب  تدج  با. است شده استفاده ،است ییتابلد یها دادهبرای  مناسب یآزمدن ک 

 مداجن   انسیوار یناهمسان با مدل نیا در نیبنابرا است، شده رد H0 یةفرض یینما درست نسبت

 حداقل روش از استفاده با مدل برآورد انس،یوار یناهمسان مشکل رفع های روش از یکی.  یهست

 جینتنا  کن   شند  بنرآورد  روش نین ا بنا  اول یةفرضن  مدل پس ؛است( GLS) افت ی  یتتم مربتات

 .است 1 نگاره شرح ب  برآورد
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 اول یةفرض ونیرگرس لیتحل جینتا :2 نگاره

 یدار یمتن T آماره اریمت انحراف بیضر نماد ریمتغ
 تدرم عامل

 انسیوار

IIC 181/1 یصنتت درون یهمبستگ  111/1  13/1  111/1  11/8  

BULK 118/1 عمده تیمالک  111/1  11/8  111/1  18/8  

LEV 131/1 ییدارا ب  یبده نسبت  188/1  17/1  111/1  18/8  

- SIZE شرکت ةانداز 111/1  111/1  - 71/1  111/1  87/8  

 ب  بازار ارزش نسبت

 یدفتر ارزش
MB 111/1  111/1  18/8  183/1  18/8  

 نقد وج  اناتیجر

 یاتیعمل
CFO 111/1  113/1  83/1  111/1  81/8  

LOSS 181/1 یده انیز ریمتغ  111/1  11/8  111/1  11/8  

C 818/1 مبدأ از عرض  117/1  71/1  111/1  --- 

31/1 نییتت بیضر  
 

 نییتت بیضر

 شده لیتتد
17/1  

 
 

 شریف آماره

 (یدار یمتن)

81/11  

( 111/1 )  

-نیدورب

 واتسدن
11/8  

 
 

 چاو آزمدن آماره

 (یدار یمتن)

11/1  

( 111/1 ) 
 

 آزمدن آماره

 هاسمن

83/811  

( 111/1 ) 
  

 LR آزمدن آماره

 (یدار یمتن)

88/8138  

( 111/1 ) 
     

 

 نبنددنِ  دهنندة  نشنان ( VIF) 1انسین وار تندرم  عامنل  آماره شدد، یم مشاهده ک  طدر همان

 یرهنا یمتغ دهند  یم نشان مدل شدة تتدیل نییتت بیضر. است مستقل یرهایمتغ نیب خطی ه 

 دهنندة  نشنان  زین شریف آماره. کنند یم تبیین را وابست  ریمتغ راتییتغ درصد 17 حدود مستقل

 یمنابق  بیضنرا  ،یدفتنر  ارزش بن   بنازار  ارزش نسنبت  ریمتغ از ریغ. است مدل یکل داری متنی

  یفرضن  نیا یاصل ةوابست ریمتغ بیضر. اند بدده دار متنی درصد کی سطح در یکنترل یرهایمتغ

 مثبنت  بیضنر  مقندار . است دار متنی درصد کی سطح در ،است یصنتت درون یهمبستگ ک  زین
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 سندد  تین فیک رین متغ و یصننتت  درون یهمبسنتگ  نیب مثبت ةرابط وجدد دهندة نشان آن 11/1

 اسنت،  تنر  نییپنا  سندد  تیفیک یمتن ب  سدد تیفیک ریمتغ شتریب زانیم اینک  ب  تدج  با است؛

 اسنت  یحسابدار سدد تیفیک و یصنتت درون یهمبستگ نیب یمنف ةرابط یمتن ب  مثبت بیضر

 .است پژوهش اول یةفرض تأییدکنندة ک 

 کن   دهند  یمن  نشنان  سدد تیفیک و یصنتت درون یهمبستگ نیب شده مشاهده یمنف ةرابط

 متتاقنب  تنلاش  و هنا  گنذاری  هندف  ةارائ یبرا رانیمد یا گل  رفتار ران،یا یةسرما بازار در حداقل

 هنای  شنرکت  بنا  شندن  سن  یمقا شنتر یب احتمنال  نیهمچنن  و اهنداف  نیا ب  دنیرس یبرا ها آن

 باعنث  اسنت،  شتریب یصنتت درون یهمبستگ و تیفتال یطیمح شباهت ک  یتیصنا در ،گروه ه 

 نین ا یسنددها  تین فیک و باشنند  داشنت   سدد تیریمد یبرا یشتریب ةزیانگ رانیمد ک  شدد یم

 .است تر نییپا ها شرکت
 

 دوم یةفرض آزمون ةجینت. 2-2-5

 گدن  همان. است 8 نگاره شرح ب  دوم یةفرض مدل یبرا هاسمن و چاو های آزمدن جینتا

 ک  شده رد هاسمن و چناو آزمندن دو هر در H0 یةفرض زین مدل نیا در ،شدد می مشاهده ک 

 یناهمسان وجدد مدرد در. شد استفاده مدل برآورد یبرا ثابت اثرات روش از اساس نیهم بر

 است شده رد یینما درست نسبت آزمدن H0 یةفرض ،شدد می ملاحظ  ک  طدر همان زین انسیوار

 مربتات حداقل روش ب  مدل نیا پس است؛ مدل در انسیوار یناهمسان وجدد دهندة نشان ک 

 مذکدر روش ب  مدل برآورد جینتا. شدد رفع انسیوار یناهمسان مشکل تا شد برآورد یافت  تتمی 

 .است 8 نگاره شرح ب 
 

 دوم یةفرض ونیرگرس لیتحل جینتا :3 نگاره

 یدار یمتن T آماره اریمت انحراف بیضر نماد ریمتغ
 تدرم عامل

 انسیوار

- IIC یصنتت درون یهمبستگ 111/8  111/1  - 11/1  181/1  13/8  

- BULK عمده تیمالک 111/1  118/1  - 81/1  181/1  18/1  

 یتتداد اعضا

 مدیره هیئت
BSIZE 888/1  118/1  11/1  118/1  11/8  

 ماندهیباق یروزها

 سال انیتا پا
HORIZON - 111/1  118/1  - 11/1  111/1  11/8  
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 یدار یمتن T آماره اریمت انحراف بیضر نماد ریمتغ
 تدرم عامل

 انسیوار

INR 811/1 رمدظ یغ یاعضا نسبت  187/1  13/8  131/1  81/8  

 شرکت یبتا

 (سکیر عامل)
BETA - 188/1  111/1  - 18/1  118/1  11/8  

LOSS 111/1 یده انیز ریمتغ  118/1  17/1  111/1  31/8  

- SIZE شرکت ةانداز 118/1  181/1  - 71/8  131/1  11/8  

 ب  بازار ارزش نسبت

 یدفتر ارزش
MB - 111/1  111/1  - 11/1  111/1  11/8  

C 811/1 مبدأ از عرض  711/1  11/7  111/1  --- 

17/1 نییتت بیضر  
 

 نییتت بیضر

 شده لیتتد
11/1  

 
 

 شریف آماره

 (یدار یمتن)

17/81  

( 111/1 )  
18/1 واتسدن-نیدورب  

 
 

 چاو آزمدن آماره

 (یدار یمتن)

11/8  

( 111/1 ) 
 

 آزمدن آماره

 هاسمن

11/81  

( 111/1 ) 
  

 LR آزمدن آماره

 (یدار یمتن)

73/871  

(111/1)  
     

 

 یرهنا یمتغ نیبن  خطنی  هن   نبنددنِ  دهندة نشان انسیوار تدرم عامل آماره زین مدل نیا در

 درصند  11 حندود  مسنتقل  یرهنا یمتغ دهند  یمن  نشنان  مندل  شدة تتدیل بیضر. است مستقل

 یروزهنا  تتنداد  یکنترلن  یرهنا یمتغ مندل  نین ا در. کننند  یمن  نینی تب را وابست  ریمتغ راتییتغ

 بن   بنازار  ارزش نسبت درصد، کی سطح در شرکت یده زیان یمدهدم و سال انیپا تا ماندهیباق

 نسنبت  و مندیره  هیئنت  یاعضنا  تتنداد  و درصند  1 سنطح  در عمده تیمالک و بتا ،یدفتر ارزش

 رین متغ. انند  شنده  دار متننی  درصند  81 سنطح  در شرکت ةانداز و مدیره هیئت غیرمدظ  یاعضا

 دار متننی  درصند  1 سطح در 11/8 یمنف بیضر با یصنتت درون یهمبستگ یتنی یاصل مستقل

 .است دوم یةفرض تأییدکنندة ک  است
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 سوم یةفرض آزمون ةجینت .3-2-5

 اسناس  نیهمن  بر ک  شده رد هاسمن و چناو آزمندن دو هر در H0 یةفرض زین مدل نیا در

 نیا یینما درست نسبت آزمدن جینتا مدرد در. شد استفاده مدل برآورد یبرا ثابت اثرات روش از

 شنده  رد یینما درست نسبت آزمدن H0 یةفرض ،شدد می مشاهده 1 نگاره در ک  طدر همان مدل،

 حنداقل  روش بن   مندل  نین ا پنس  است؛ مدل در انسیوار یناهمسان وجدد دهندة نشان ک  است

 بن   مندل  بنرآورد  جینتنا . شندد  رفنع  انسیوار یناهمسان مشکل تا شد برآورد یافت  تتمی  مربتات

 .است 1 نگاره شرح ب  مذکدر روش

 

 سوم یةفرض ونیرگرس لیتحل جینتا :4 نگاره

 یدار یمتن t آماره اریمت انحراف بیضر نماد ریمتغ
 تدرم عامل

 انسیوار

- IIC یصنتت درون یهمبستگ 118/11  317/3  - 11/1  181/1  11/8  

- BULK عمده تیمالک 887/1  111/1  - 38/1  111/1  11/8  

 تیمسئدل یدوگانگ

 رعاملیمد
DUAL - 138/1  188/1  - 71/8  171/1  11/8  

BSIZE 181/88 مدیره هیئت یتتداد اعضا  111/8  71/8  111/1  11/8  

INR 133/1 رمدظ یغ یاعضا نسبت  731/1  11/8  818/1  81/8  

- LEV ها ییدارا ب  یبده نسبت 781/81  883/1  - 11/1  111/1  18/8  

- ROA ها ییدارا بازده 711/8  137/1  - 18/1  181/1  81/8  

SIZE 781/8 شرکت ةانداز  111/1  18/1  111/1  11/8  

C 888/18 مبدأ از عرض  111/81  17/8  111/1  --- 

11/1 نییتت بیضر  
 

 نییتت بیضر

 شده لیتتد
77/1  

 
 

 شریف آماره

 (یدار یمتن)

88/87  

( 111/1 )  
11/1 واتسدن-نیدورب  

 
 

 چاو آزمدن آماره

 (یدار یمتن)

18/1  

( 111/1 ) 
 

 آزمدن آماره

 هاسمن

31/13  

( 111/1 ) 
  

 LR آزمدن آماره

 (یدار یمتن)

18/117  

( 111/1 ) 
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 یرهنا یمتغ نیبن  خطنی  هن   کن   دهند  یمن  نشان زین مدل نیا در انسیوار تدرم عامل آماره

 نیننیتت بیضننر و دارد منندل یکلنن داری متنننی از تیننحکا شننریف آمنناره. ننندارد وجنندد مسننتقل

 یاعضنا  تتنداد  عمنده،  تین مالک یکنترلن  یرهنا یمتغ بیضنر . اسنت  درصد 77 مدل شدة تتدیل

 و اسنت  دار یمتنن  درصند  پننج  سنطح  در شرکت ةانداز و ها ییدارا ب  یبده نسبت ،مدیره هیئت

 تیمسنئدل  یدوگنانگ  رین متغ ،غیرمدظن   یاعضنا  نسنبت  یتنن ی گرید یکنترل یرهایمتغ بیضر

 یهمبسنتگ  یتنن ی یاصنل  مسنتقل  رین متغ بیضنر . دار نیستند متنی ها ییدارا بازده و مدیرعامل

 وجندد  بنر  یمبنن  پنژوهش  سندم  یةفرض نیبنابرا است؛ دار متنی درصد 1 سطح در یصنتت درون

 .شدد می دییتأ افشا تیفیک و یصنتت درون یهمبستگ نیب  رابط

 

 چهارم یةفرض آزمون ةجینت .4-2-5

 یةفرضن  قبل، های مدل مانند زین مدل نیا در ،شدد می مشاهده 1 نگاره در ک  طدر همان

H0 یبنرا  ثابنت  اثنرات  روش از اساس نیا بر ک  است شده رد هاسمن و چناو آزمندن دو هر در 

؛ اسنت  شنده  رد یینما درست نسبت آزمدن H0 یةفرض زین مدل نیا در .شد استفاده مدل برآورد

 جینتنا . شند  بنرآورد  یافتن   تتمی  مربتات حداقل روش ب  مدل انسیوار یناهمسان رفع یبرا پس

 .است 1 نگاره شرح ب  چهارم یةفرض مدل برآورد
 

 چهارم یةفرض ونیرگرس لیتحل جینتا :5 نگاره

 یدار یمتن t آماره اریمت انحراف بیضر نماد ریمتغ
 تدرم عامل

 انسیوار

 یهمبستگ

 یصنتت درون
IIC 181/1  118/1  11/8  111/1  11/8  

BULK 111/1 عمده تیمالک  111/1  38/1  111/1  11/8  

 یتتداد اعضا

 مدیره هیئت
BSIZE - 118/1  118/1  - 11/8  113/1  11/8  

 تیمسئدل یدوگانگ

 رعاملیمد
DUAL 111/1  118/1  11/8  111/1  11/8  

 یاعضا نسبت

 رمدظ یغ
INR 118/1  118/1  17/8  811/1  18/8  



  40 6931پایيز و زمستان ، دومهاي حسابداري، دوره نهم، شماره  مجله پيشرفت

 یدار یمتن t آماره اریمت انحراف بیضر نماد ریمتغ
 تدرم عامل

 انسیوار

VOL 111/1 متاملات حج  ت یلگار  111/1  31/81  111/1  71/8  

SIZE 111/1 شرکت ةانداز  111/1  88/83  111/1  11/8  

- C مبدأ از عرض 111/1  111/1  - 18/81  111/1  --- 

18/1 نییتت بیضر  
 

 بیضر

 نییتت

 شده لیتتد

73/1  
 

 

 شریف آماره

 (یدار یمتن)

11/81  

( 111/1 )  

-نیدورب

 واتسدن
11/1  

 
 

 چاو آزمدن آماره

 (یدار یمتن)

17/1  

( 111/1 ) 
 

 آزمدن آماره

 هاسمن

81/811  

( 111/1 ) 
  

 LR آزمدن آماره

 (یدار یمتن)

17/118  

( 111/1 ) 
     

 

 شنر یف آمناره  چهنارم،  یةفرضن  مندل  یدنیرگرسن  لین تحل از آمنده  دست ب  جینتا ب  تدج  با

 یرهنا یمتغ دهند  یمن  نشنان  شنده،  تتدیل نییتت بیضر و کند می دییتأ را مدل یکل داری متنی

 انسین وار تندرم  عامنل  بن   تدجن   بنا . کنند یم نییتب را وابست  ریمتغ راتییتغ درصد 73 مستقل

 تتنداد  یکنترلن  یرهنا یمتغ بیضنر . نندارد  وجدد مستقل یرهایمتغ نیب خطی ه  گفت تدان یم

 بیضنر  ،اسنت  دار متننی  درصد 1 سطح در مدیرعامل تیمسئدل یدوگانگ و مدیره هیئت یاعضا

 سنطح  نین ا در زین ن یکنترلن  یرهایمتغ یمابق و نیست دار متنی غیرمدظ  یاعضا نسبت ریمتغ

 مثبت علامت یدارا یصنتت درون یهمبستگ یتنی یاصل مستقل ریمتغ بیضر .هستند دار متنی

 ةرابطن  نیا. است پژوهش چهارم یةفرض تأییدکنندة ک  است دار متنی درصد 1 سطح در و است

 یتقنارن نام اسنت،  شنتر یب یصننتت  درون یهمبسنتگ  کن   یتیصننا  در ک  متناست نیا ب  مثبت

 .است شتریب زین یاطلاعات
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 گیری نتیجه و بحث. 6

 بیننی  پنیش  دقت سدد، تیفیک بر یصنتت درون یهمبستگ اثرات یبررس ب  پژوهش نیا در

 یةفرضن  آزمندن  جینتنا . شند  پرداخت  اطلاعات یتقارننام نیهمچن و افشا تیفیک ،ها شرکت سدد

 سندد  تیفیک و یصنتت درون یهمبستگ نیب دار متنی و یمنف ةرابط وجدد دییتأ دهندة نشان اول

 آن در. اسنت ( 1181) دین چ قین تحق ةجینت عکس  یفرض نیا در آمده دست ب  یمنف ةرابط. است

 را یمنفن  ةرابط ه  و مثبت ةرابط وجدد احتمال ه  ،کیتئدر ازلحاظ دیچ اینک  رغ  یعل قیتحق

 یهمبسنتگ  دار متننی  و مثبنت  ةرابطن  دهنندة  نشنان  اتیفرضن  آزمدن جینتا اما بدد، کرده  یتدج

 احتمنالاً  کن   بندد  کرده  یتدج گدن  این را مثبت ةرابط نیا دیچ. بدد سدد تیفیک و یصنتت درون

 اطلاعنات  قین طر از لگنران یتحل و گنذاران  سنرمای   ع،یصنا نیا در رانیمد سدد تیریمد رغ  یعل

 نیهمن  بن   ؛بدد خداهند سدد تیریمد کش  ب  قادر ،گروه ه  های شرکت تدس  افشاشده یاضاف

 در سندد  تیفیک گیری اندازه اریمت و  یتتر اینک  ب  تدج  با. رفت خداهد بالا سدد تیفیک لیدل

 دسنت  بن   یمنال  هنای  صندرت  از سندد  تیفیک و است بدده یجار پژوهش مشاب  زین قیتحق آن

 مندرد  در مذکدر  یتدج ندارد، ینقش شده محاسب  ریمتغ مقدار در گذاران سرمای  لیتحل و دیآ یم

 .رسد ینم نظر ب  یمنطق ،گیری اندازه اریمت و  یتتر نیا با سدد تیفیک

 بنا  ،یا گلن   رفتنار  دگاهید از استفاده با آن ینظر  یتدج و  یفرض نیا از آمده دست ب  جینتا

 هنا  شنرکت  ک  دهد یم نشان ها آن جینتا. دارد یهمخدان( 1181) همکاران و ایکد ةمطالت ةجینت

 کننند،  یمن  دین جد سندد  گنزارش  و  ارائن  دین تجد ب  اقدام ها آن صنتت ه  های شرکت ک  یزمان

 در زهین انگ وجندد  دهنندة  نشان مدضدع نیهم ؛کنند سدد تیریمد ب  اقدام دارد یشتریب احتمال

 .است صنتت ه  های شرکت عملکرد اساس بر ،سدد تیریمد یبرا رانیمد

 تیریمند  و رانیمند  یا گلن   رفتار وجدد دهندة نشان زین( 1181) همکاران و براتن قیتحق

 یةفرضن  ةجن ینت. است شرویپ های شرکت شدة اعلام سدد جهت در یتتهد اقلام از استفاده با سدد

 یا گلن   رفتنار  مخرب اثر تأییدکنندة و دارد یهمخدان زین قیتحق نیا از آمده دست ب  جینتا با اول

 .است سدد تیفیک در

 کن   بدد همبست  عیصنا در رانیمد یا گل  رفتار یتئدر با منطبق اول یةفرض آزمدن ةجینت

 صننتت،  هن   هنای  شنرکت  با آنان عملکرد شتریب ةسیمقا احتمال خاطر ب  عیصنا نیا در رانیمد

 یسددها ب  را خدد سدد کرد خداهند یست و داشت خداهند دیتقل یبرا یشتریب ةزیانگ و لیتما

 نیهمن  بنر  ؛برسنانند  گنر ید هنای  شنرکت  تدس  شده ارائ  یسددها سطح ه  و شده گذاری هدف
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 . یبدد شاهد را تری پایین سدد تیفیک درنتیج  و شتریب سدد تیریمد عیصنا نیا در اساس

 و یصننتت  درون یهمبسنتگ  نیبن  دار متننی  و مثبت ةرابط وجدد دوم یةفرض آزمدن جینتا 

 جسنتن  بهنره  امکنان  خناطر  بن   تدان یم ه  ،را ج ینت نیا. کرد دییتأ را رانیمد بینی پیش دقت

 هنای  بیننی  پنیش  انجنام  یبنرا  گروه ه  های شرکت های بینی پیش مشترک یها مؤلف  از رانیمد

 یخطنا  کناهش  ک  دارد وجدد نیا احتمال اول، یةفرض جینتا ب  تدج  با ه  کرد،  یتدج تر دقیق

 رساندن جهت در شتریب سدد تیریمد خاطر ب  ،همبست  های شرکت در شده مشاهده ینیب شیپ

 .باشد شده گذاری هدف سدد ب  یحسابدار سدد

 بیننی  پنیش  یخطنا  بالا، یهمبستگ با عیصنا در ک  است نیا دهندة نشان یمنف ةرابط نیا

 عیصننا  در. کنرد  یبررسن  یمنفن  و مثبنت  دگاهین د دو از تدان یم را مدضدع نیا. است کمتر سدد

 یبهتنر  بیننی  پنیش  تندان  صننتت،  هن   هنای  شنرکت  یها ینیب شیپ یبررس با رانیمد همبست ،

 تنری  دقینق  سندد  بینی پیش درنتیج  ک  کنند ینیب شیپ را کلان یرهایمتغ تر راحت و پیداکرده

 کنرد  خداهنند  یست شتریب اعتبار کسب خاطر ب  رانیمد عیصنا نیا در یطرف از. داشت خداهند

 بنا  س یمقا در ک  نکنند ارائ  بینی پیش حداقل ای کنند ارائ  تری دقیق بینی پیش گرید رانیمد از

 جینتنا  نین ا تر نان یبدب لیتحل. شدد ها آن یاعتبار یب باعث و باشد دقت بی گرانید های بینی پیش

 بیننی  پنیش  از مننتج  اینکن   یبجنا  ع،یصننا  نین ا در ،کمتر یِنیب شیپ یخطا دیشا ک  است نیا

 شندة  انجنام  هنای  گنذاری  هندف  تحقق یبرا رانیمد تلاش و سدد تیریمد از یناش باشد، تر قیدق

 یبرا یشتریب ةزیانگ رانیمد احتمالاً ع،یصنا نیا در شد، گفت  زین قبلاً ک  گدن  همان. باشد یقبل

 در تنر  نییپنا  سدد تیفیک دهندة نشان ک  اول یةفرض جینتا گرفتن نظر در با. دارند سدد تیریمد

 قندت  دوم یةفرضن  یبنرا  ،تنر  نانن  یبدب ریتفسن  نیا بددن تر درست احتمال بدد، تر همبست  عیصنا

 .نشد مشاهده ،باشد کرده یبررس را ریمتغ دو نیا ةرابط ک  یمشابه قیتحق. ردیگ یم یشتریب

 تین فیک و یصننتت  درون یهمبسنتگ  نیبن  یمنف ةرابط سدم، یةفرض آزمدن جینتا اساس بر

 کن   یتیصننا  در دهد نشان می یصنتت درون یهمبستگ بیضر یمنف علامت. شدد می دییتأ افشا

 وزن اینکن   بن   تدج  با. است تر نییپا افشا تیفیک دارد، وجدد یشتریب یصنتت درون یهمبستگ

 آمنده  دسنت  بن   ةجن ینت اسنت،  بنددن  مدقنع  ب  یفیک ةجنب ب  مربدط ،افشا تیفیک ةنمر از یادیز

 بن   تر همبست  عیصنا در یاطلاعات دگاهید اساس بر. باشد  یتدج قابل یفیک ةجنب نیا با احتمالاً

 شرکت تدس  اطلاعات ةارائ یبرا تقاضا صنتت، ه  های شرکت تدس  یاطلاعات ازین نیتأم لیدل

 نین ا بن   منجنر نکت   نیهم دیشا ؛(1181 د،یچ ؛8333 ا،یورک) شدد یم کمتر است ممکن یاصل



 43 یمال يگزارشگر طيمح بر یصنعت درون یهمبستگ اثرات

 ،اطلاعنات  ةارائن  در ریتنأخ  این و باشند نداشت  اطلاعات ةارائ یبرا یادیز ةعجل رانیمد ک  شدد

 عیصننا  نین ا در چدن ،یا گل  رفتار دگاهید از یطرف از. باشد افشاشده تیفیک ةنمر افت ب  منجر

 تا کنند درنگ اطلاعات ةارائ در باشند داشت  لیتما دیشا است، شتریب دیتقل یبرا رانیمد ةزیانگ

 ةارائن  بن   اقندام  اطلاعنات  نین ا اسناس  بنر  ها آن و کنند افشا را خدد اطلاعات شرویپ های شرکت

 مشناهده ( 1181) همکناران  و براتن قیتحق در یا گل  رفتار ندع نیا شداهد. کنند خدد اطلاعات 

 ارائن   خندد  سندد  مندرد  در یمنفن  اخبنار  شنرو یپ هنای  شرکت ک  یزمان دادند نشان ک  شدد یم

 یکمتنر  سندد  و یتتهند  اقنلام  زین ن گنر ید یها شرکت کنند، ینم برآورده را انتظارات و کنند یم

 ریدسن  قین تحق. کنرد  خداهنند  گنزارش  انتظنار  از کمتر یسددها احتمالاً و کرد خداهند گزارش

 یبنرا  رانیمند  انتظنارِ  و یا گلن   رفتار نیهم وجدد مؤید زین( 1181) همکاران و تس  و( 1181)

 احتمالاً نیبنابرا است؛ شده دیتقل اطلاعات ةارائ سپس و شرویپ های شرکت تدس  اطلاعات ةارائ

 هنای  مشندق  بنر  همبسنت ،  عیصننا  در گنران ید از دیتقل و انتظار یبرا رانیمد مخرب های مشدق

 .است داشت  یفزون شدد، اطلاعات اتکاتر قابل و مدقع ب  ةارائ باعث بتداند بدد ممکن ک  یدیمف

 یهمبسنتگ  نیبن  دار متننی  و مثبنت  ةرابطن  وجندد  تأییدکننندة  آخنر  یةفرض آزمدن جینتا

 عیصننا  نین ا در اینک  رغ  یعل دهد یم نشان ج ینت نیا. است اطلاعات یتقارننام و یصنتت درون

 بن   دارنند،  گروه ه  های شرکت قیطر از را یتر اضاف  اطلاعات ب  یدسترس امکان گذاران سرمای 

 دییتأ اول یةفرض در ک  سدد تر پایین تیفیک و یصنتت درون یهمبستگ اثرات یمنف ةجنب خاطر

 .دارد وجدد یشتریب یاطلاعات یتقارننام ،شد

 اینک  ب  تدج  با عیصنا نیا در ک  داشت وجدد نیا انتظار یطرف از ،ینظر یمبان اساس بر

 و دارنند  یدسترس یاضاف اطلاعات ب  صنتت ه  های شرکت قیطر از گذاران سرمای  و لگرانیتحل

 یاطلاعنات  تقنارن  ،شتریب اطلاعات ةارائ ب  قیتشد و صنتت ه  رانیمد از رانیمد دیتقل نیهمچن

 هن   گمانن   نین ا یطرفن  از ؛(1181 د،یچ) کند دایپ بهبدد ها آن گیری تصمی  تدان و ابدی کاهش

 اطلاعنات  رانیمند  اطلاعنات،  یبنرا  تقاضنا  کاهش با ،یاطلاعات دگاهید اساس بر ک  داشت وجدد

 حیناصنح  هنای  گنذاری  هندف  انجنام  بن   اقدام ،یا گل  رفتار دگاهید اساس بر و کنند ارائ  یکمتر

 کناهش  و شندند  سندد  تیریمند  بن   بین ترغ ،اهنداف  نیا ب  لین برای ادام  در ؛ در نتیج ،کنند

 ظاهراً ،آمده دست ب  جینتا ب  تدج  با. شدد اطلاعات یتقارننام شدن شتریب ب  منجر ،سدد تیفیک

 اول یةفرضن  آزمندن  جینتنا  گرفتن نظر در بااست؛  تر پررنگ یصنتت درون یهمبستگ یمنف ةجنب

 یصننتت  درون یهمبسنتگ  با عیصنا در ک  داشت انیب تدان یم احتمالاً  ،یفرض نیا جینتا کنار در
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 شیافنزا  درنهاینت  و سندد  تین فیک کاهش ب  منتج ،رقابت  یشرا و رانیمد یا گل  رفتار شتر،یب

 ؛اسنت  اول یةفرضن  آزمندن  جینتا با راستا ه   یفرض نیا آزمدن جینتا. شدد می اطلاعات یتقارننام

 گرفتن   جن  ینت گدنن   اینن  قین تحق آن در. دهد یم نشان را( 1181) دیچ قیتحق ةجینت عکس اما

 لگنران یتحل صنتت، ه  های شرکت تدس  شده ارائ  یاضاف اطلاعات خاطر ب  احتمالاً ک  بدد شده

 و یمنفن  ةرابطن  ةمشناهد  بن   مننتج  کن   اند کرده دایپ یبهتر گیری تصمی  تدان گذاران سرمای  و

 .بدد شده اطلاعات یتقارننام و یصنتت درون یهمبستگ نیب دار متنی

 

 ها پیشنهاد. 7

 کن   صننایتی  در لگنران یتحل و گنذاران  سنرمای   بن   تندان  یمن  آمنده  دست ب  جینتا اساس بر

 یتقارننام ،تر پایین سدد تیفیک ،شتریب سدد تیریمد احتمال مدرد در ،دارند بیشتری همبستگی

 کننندگان  تندوین  بن   تندان  یمن  یطرفن  از. داد هشندار  شنتر یب اطین احت لنزوم  و شتریب یاطلاعات

 حلنی  راه فکنر  بن   کن   کرد شنهادیپ مقررات و نیقدان کنندگان تدوین و یحسابدار یاستانداردها

 یصننتت  درون یهمبستگ با عیصنا در ،سدد تیریمد و یا گل  رفتار در رانیمد از یریجلدگ یبرا

 جینتنا  اسناس  بر ک  داد شنهادیپ یقاندن بازرسان و حسابرسان ب  تدان یم درنهایت ؛باشند شتریب

 احتمنال  و باشنند  قائل یشتریب سکیر همبست ، عیصنا در فتال های شرکت یبرا ،آمده دست ب 

 .دهند قرار مدنظر را شتریب سدد تیریمد

 اطلاعنات  انتقنال  ةدین پد اثنرات  تنا  شدد انجام زین یشتریب قاتیتحق ن یزم نیا در دارد جا

. شدد داریپد شتریب ی،مال یگزارشگر  یمح بر یصنتت درون یهمبستگ نیهمچن و یصنتت درون

 یگزارشگر  یمح گرید یها جنب  بر را یصنتت درون یهمبستگ اثرات یآت قاتیتحق در تدان یم

 .کرد یبررس زین یمال

 

 ها یادداشت
1. Intra-Industry Information Transfer   2. Likelihood Ratio Test 

3. Generalized least squares     4. Variance Inflation Factor 
 

 

 



 43 یمال يگزارشگر طيمح بر یصنعت درون یهمبستگ اثرات

 منابع

 الف. فارسی

 بنر  اطلاعنات  نبنددن  متقنارن  و یمال یگزارشگر تیفیک ریتأث یبررس(. 8831) عباس ،یافلاطدن

 .11-8 ،(8) 1 ،یحسابدار یها شرفتیپ .سهام متیق یریتأخ اکنشو

 .سندد  تیریمند  هنای  مندل  کشن   قدرت یبررس(. 8831) نینازن منش، یریبش ی وعل ،یرحمان

 .78-11 ،83 ،یحسابرس و یحسابدار قاتیتحق

 تین فیک نیب ارتباط یبررس(. 8838) ح یمل فرد، یمانیسل و حسن ،یهمت ؛نیالد نظام ان،یمیرح

 .تهنران  بهنادار  اوراق بندرس  در شنده  رفت یپذ یها شرکت در یاطلاعات تقارن عدم و سدد

 .818-817 ،81 ،یحسابدار دانش

 تین فیک ریتناث  یبررس(. 8831) یمهد ،یذوالفقار و یمصطف نژاد، کاظ  ؛نیمحمدحس ش،یستا

 اوراق بندرس  در شنده  رفتن  یپذ یهنا  شنرکت   یسرما ن یهز و سهام یشدندگ نقد بر شااف

 .71-11، 3 ،یمال یحسابدار یها پژوهش. تهران بهادار

 تین فیک یتتنامل  اثنر  یبررس(. 8831) نبیز ،یمهتر و محمد ان،یمحمد ؛نیمحمدحس ش،یستا

 یهنا  شنرکت  یگنذار   یسنرما  کفاینت  عندم  بنر  یاطلاعات تقارن عدم و یحسابدار اطلاعات

 .811-78 ،(8)7 ،یحسابدار یها شرفتیپ .تهران بهادار اوراق بدرس در شده پذیرفت 

 ،یحسننابدار تیننفیک ،یحسننابدار یافشننا(. 8838) دایشنن ،یآبنناد منننتیم ؛شننهناز خ،یمشننا

-18 ،11 ،یحسابرسن  و یمنال  یحسنابدار  یها پژوهش ی.رشرطیغ و یشرط کاری محافظ 

71. 

 تین فیک نیبن  متقابنل  ةرابطن  یبررسن (. 8831) سنجاد  بهپدر، و رضایعل ان،یممتاز ؛نیام ،یناظم

 تهنران  بهنادار  اوراق بدرس در شده رفت یپذ های شرکت سهام بازده و یمال اطلاعات یافشا

 .111-183 ،(1) 7 ،یحسابدار یها شرفتیپ .همزمان متادلات ست یس از استفاده با
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